













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































a1 a2 a3 a4
係数 0．94％ 一〇．37 0．24 0．07
t値 6．4 一4．6 2．27 1．11
哲
11．まとめ
本研究の成果として、まず、開発して得た知見としての
モデル構築上の特徴を整理する。
・貸借対照表の残高情報を、過去の年度投資に分解するロ
　ジックは、複雑だが重要である。
・プロジェクト期間の設定が企業価値へ大きく影響する。
　したがって、その分、プロジェクト期間の設定方法が難
　しい。
・残高に対する収益率であるROCなどに比較して、　ROI
　の数値が不安定になりやすい。
・キャッシュフローが企業ごとに異なるので、プログラミ
　ングが相当複雑になり、その負担は大きい。
・電力会社のように、減価償却の平均が30年を超える企業
　があるために、モデルとしても、将来の新規投資期間と
　して30年間程度を設定する必要がある。
　次に、企業評価能力という点での印象を整理する。
・株式運用モデルとして実証分析を行った結果をみると、
　有用な企業価値評価能力を持っているモデルであると評
　価できる。
・将来投資毎のNPVが設定できるときは利用可能なモデ
　ル体系である。
・既存価値、将来価値という分解は、有意義な機能である。
・今回はまだ十分な分析ではないが、将来価値という数値
　に、独特な情報が存在している可能性がある。
　以上のようなポイントが今回の研究成果である。実用化
の観点から課題も多く残されているが、研究するに値する
企業価値評価モデルであると評価できた。今後も継続して
モデルの高度化・実用化を研究していく予定である。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以上
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